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Wealth Management in turbulenten Zeiten
Abstract
Wealth Management besteht aus einer Reihe von Dienstleistungen zum Aufbau und der nachhaltigen
Verwaltung von Vermögen. In diesem Artikel konzentriere ich mich auf den Aspekt des Portfolio
Ma‐nagements, vernachlässige dabei jedoch die wichtigen legalen und steuerlichen Aspekte. Die
Finanzkrise von 1998 hat traditionelle Theorien über Investition, Risiko, Korrelation und
Diversifi‐kation in den Grundfesten erschüttert. Mittlerweile ist klar, dass die Standardabweichung
alleine ein ungenügendes Mass des Risikos darstellt und dass traditionelle Investitionsstrategien, die
sich auf die Annahmen und Vorhersagen des sogenannten Capital Asset Pricing Models stützen,
überholt sind (sicherlich wird niemand mehr die Annahme von normalverteilten Renditen wirklich ernst
nehmen). Alternative Ansätze, welche auf der Verhaltensökonomie aufbauen, scheinen einige der
Probleme des traditionellen Ansatzes zu lösen ‐ aber auch hier fehlt letztendlich der explizite
Zusammenhang zwischen Preisen auf Finanzmärkten und gesamtwirtschaftlicher Aktivität. In Zeiten
normaler öko‐nomischer Aktivität ist dies nicht allzu problematisch, aber es ist zu bezweifeln, dass wir
uns (schon) wieder in solch „normalen“ Zeiten befinden. Um eine kohärente Theorie der optimalen
Portfolio‐Verwaltung zu entwickeln, muss man zunächst erklären, wie es regelmässig zu Finanzkrisen
kommen kann.
Wealth Management in turbulenten Zeiten 
Wealth Management besteht aus einer Reihe von Dienstleistungen zum Aufbau und der nachhaltigen 
Verwaltung von Vermögen. In diesem Artikel konzentriere ich mich auf den Aspekt des Portfolio Ma‐
nagements, vernachlässige dabei jedoch die wichtigen legalen und steuerlichen Aspekte.  
 
Die Finanzkrise von 1998 hat traditionelle Theorien über Investition, Risiko, Korrelation und Diversifi‐
kation in den Grundfesten erschüttert. Mittlerweile ist klar, dass die Standardabweichung alleine ein 
ungenügendes Mass des Risikos darstellt und dass traditionelle Investitionsstrategien, die sich auf die 
Annahmen und Vorhersagen des sogenannten Capital Asset Pricing Models stützen, überholt sind 
(sicherlich wird niemand mehr die Annahme von normalverteilten Renditen wirklich ernst nehmen). 
Alternative Ansätze, welche auf der Verhaltensökonomie aufbauen, scheinen einige der Probleme 
des traditionellen Ansatzes zu lösen ‐ aber auch hier fehlt letztendlich der explizite Zusammenhang 
zwischen Preisen auf Finanzmärkten und gesamtwirtschaftlicher Aktivität. In Zeiten normaler öko‐
nomischer Aktivität ist dies nicht allzu problematisch, aber es ist zu bezweifeln, dass wir uns (schon) 
wieder in solch „normalen“ Zeiten befinden. Um eine kohärente Theorie der optimalen Portfolio‐
Verwaltung zu entwickeln, muss man zunächst erklären, wie es regelmässig zu Finanzkrisen kommen 
kann. 
 
Die Turbulenzen der letzten 2 ‐ 3 Jahre auf den Wertpapiermärkten lassen sich im Rahmen der Theo‐
rie der sogenannten leverage cycles analysieren. Traditionell haben sich Ökonomen mit dem Zinssatz 
als der massgeblichen Variablen für Wachstum und Wertpapierpreise beschäftigt. Dabei wurden die 
Finanzierungsverhältnisse und insbesondere der leverage (d.h. der Fremdfinanzierungsanteil) ver‐
nachlässigt. Die Eigenfinanzierungsanforderungen (Margenanforderungen) fluktuieren stark über den 
Konjunkturzyklus und haben einen grossen Einfluss auf die Wertpapierpreise. Der dramatische An‐
stieg des Leverages in den USA in der Zeitperiode von 1999 ‐ 2006 und die daraus resultierende Krise 
ist nur ein Beispiel dieses Phänomens. Carmen Reinhart und Kenneth Rogoff haben dies jüngst in 
ihrem Buch zur Geschichte von Finanzkrisen gründlich dokumentiert (Reinhart und Rogoff (2009) 
‚This time is different: eight centuries of financial folly‘, Princeton University Press). Die Tatsache, 
dass der Leverage zu gross ist in Booms und zu klein in Rezessionen führt zu exzessiven Schwankun‐
gen in Wertpapierpreisen. Der Crash von 2008 und die nachfolgende Unsicherheit in den Märkten ist 
ein extremes Beispiel.  
 
Leider zeigt die Theorie auch auf, dass die Unsicherheit nächstes Jahr bestehen bleiben wird. Es gibt 
drei mögliche Szenarien zur mittelfristigen Entwicklung des Leverages (und damit der Wertpapier‐
preise). Die erste, pessimistischste, Variante ist, dass die kürzlich verkündete nächste Runde des 
‚quantitative easings‘ der Federal Reserve in den USA keinen signifikanten Effekt zeigt. In diesem Fall 
ist davon auszugehen, dass das US‐Wachstum stagniert und die Wertpapierpreise sich nicht weiter 
erholen. Das optimistische Szenario geht davon aus, dass Bernanke Herr der Lage wird und wir uns 
sehr bald in einer erneuten Boom‐Phase des Leverage‐Zyklus befinden. Dazwischen gibt es noch die 
Möglichkeit, dass die Federal Reserve zu weit geht und die hohe Inflation in den USA, zusammen mit 
einem Kollaps des US‐Dollars, zu ganz anderen Problemen führt.  
 
